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Hace dos años Eugenio P. se su- 
y bió a la fiebre consumista que la 
convertibilidad alentaba y se decidió 
a comprar el auto que tanto deseaba 
cuando visitaba las concesionarias 
Autolatina. Como no tenía el dinero 
para retirar el Sierra Ghia SX solici- 
tó un crédito en la financiera Inver- 
cred, compañía controlada por la mis- 
ma terminal. Durante más de un año 
fue pagando religiosamente las cuo- 
tas del préstamo hasta que explotó la 
burbuja, y sus ingresos ya no eran su- 
ficientes para cumplir con ese com- 
promiso. Ahora el 13 de diciembre el 
martillero Hernán Miguens ofrecerá 
su auto por cuenta y orden de la fi- 
nanciera que reclamó la ejecución de 
la prenda. Este es uno de los cientos 
de casos que en los últimos meses es- 
tán llenando las páginas de remates 
de La Nación. Fenómeno que, preci- 
pitado por la recesión, la pérdida del 
trabajo y la rebaja salarial, ha empe- 
zado apreocupar alos banqueros. Las 
entidades financieras tenían una car- 
tera de créditos con problemas que 
totalizaba 16.078 millones de dóla- 
res en agosto. Esa pesada carga re- 
presentaba nada menos que el 22,6 
por ciento de los préstamos totales. 
La cartera irregular de consumo 
(incluye préstamos personales y 
prendarios) y vivienda describió un 
salto de 393 millones de pesos res- 
pecto a julio, totalizando 7386 millo- 
nes. El crecimiento de la morosidad 
ha registrado un brinco espectacular 
en doce meses: respecto a agosto del 
año pasado la incobrabilidad de esos 
préstamos trepó en 4065 millones, 
mientras que los irrecuperables su- 
bieron en 839 millones. El panorama 
es bastante más preocupante, según 
especialistas del sector, debido a que 
muchos bancos no están aplicando 
con rigurosidad las estrictas normas 
de calificación dispuestas porel Ban- 
co Central. Además, algunos bancos 
están realizando enjuagues contables 
para no castigar en exceso su carte- 
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Calidad de la Cartera: Banca Privada 
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ra. Pese a ello, el efecto tequila dejó 
secuelas: desde el estallido de la cri- 
sis mexicana a fines del año pasado 
la cartera crediticia total (incluyendo 
la comercial) con problemas creció 
2280 millones de dólares. 

Los bancos oficiales concentraban 
el grueso de la mora, con préstamos 
de cumplimiento irregular por 10.700 
millones. Los públicos nacionales (el 
Hipotecario y el Nación) totalizaron 
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una cartera con dificultades de cobro 
por 3700 millones —el 30 por ciento 
de sus préstamos—, mientras que los 
provinciales y municipales reunían la 
friolera de una cartera anormal por 
7000 millones —el 38 por ciento del 
total de sus créditos—. La banca coo- 
perativa también ocupó un lugar des- 
tacado en el ranking de acumular in- 
cumplimientos: el 22 por ciento de su 
cartera está en mora. En tanto, laban- 
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NUNCA SE NOS OCURARIC QUE NUESTRO SISTEMA 
DE ENTREGA DE CORRESPONDENCIA, IBA A SERVIR 


ca privada en su conjunto reunió en 
conjunto una mora del 8,9 por cien- 
to, sobresaliendo la de la cartera de 
consumo querepresentabael 14,2 por 
ciento del total (ver cuadros). 


La crisis que se precipitó con el 
efecto tequila, que disminuyó abrup- 
tamente el ingreso disponible de par- 
ticulares y empresas, explica en gran 
parte el importante crecimiento delos 
créditos con problemas. La recesión 
con la consiguiente caída de ventas 
afectó la capacidad de repago de mu- 
chas compañías. En tanto, la desocu- 
pación y las rebajas salariales con- 
movió las finanzas de los individuos 
que habían sacado un crédito para 
comprar el auto o la casa. 

En ese escenario resulta lógico que 
surjan dificultades para pagarlas cuo- 
tas de préstamos personales. En to- 
tal, esos créditos sumaban 5267 mi- 
llones en agosto. Las tasas que de- 
vengan esas operaciones son las más 
elevadas del mercado: por ejemplo, 
en abril la tasa variable en pesos que 
se aplica alos saldos financiados con 
tarjetas— por créditos personales has- 
ta 180 días alcanzó al 51,2 por cien- 
to anual. Vale recordar que la tasa de 
inflación no superará el 2,5 por cien- 
to anual en 1995. Como es de prever, 
esas elevadísimas tasas derivaron en 
una mora importante: de acuerdo a 
un estudio realizado por el Central, 
el sistema en su conjunto está cobran- 
do menos intereses que los devenga- 
dos, sobresaliendo los bancos públi- 
cos nacionales que recaudan sólo el 
67 por ciento de los contabilizados. 

De acuerdo a un informe elabora- 
do porel Banco Central, el plazo pro- 
medio del sistema para los préstamos 
personales es de 145 días, el de los 
documentados a sola firma es de 72 
días, el de los prendarios es de 504 
días, y el de los hipotecarios es de 6 
años y 9 meses. 

La transferencia de-créditos atrac- 
tivos realizada por los bancos nece- 
sitados de fondos durante los críticos 
meses de la huida de depósitos tam- 
bién colaboró a deteriorar la calidad 
de la cartera total del sistema. Esos 
préstamos con cumplimiento regular 
quedaron fuera del rubro créditos, ya 
que una parte fue registrada en garan- 
tías por los bancos que la absorbie- 
ron y otra pasó aintegrar el activo del 
Banco Central —en respaldo de los re- 
descuentos otorgados—. Por último, 
la entidad monetaria estableció crite- 
rios más estrictos para la calificación 
de los créditos, lo que en algunos ca- 
sos significaron su degradación. 

Esas nuevas pautas de calificación 
de deudores (flujo de fondos, capaci- 


Gerente del Area Corporativa y Mercados del Banco Quilmes 


"La mora se ha estabilizado” 


“El aumento de la mora se de- 
bió principalmente a la recesión 
que produjo el efecto tequila. El 
deterioro de las carteras en mar- 
zo y abril venía del año pasado, 
cuando ya en el último trimestre 
del año pasado se había deteni- 
do el boom de compras. Ahora 
lasituación se agravó a partir del 
ajuste realizado por las empre- 
sas enel primer semestre. Lade- 
socupación y la caída de salario 
incrementó la morosidad en el 
rubro individuos a partir de la 
mitad del año.” 

=Se conocen estadísticas oficiales hasta 
agosto, ¿cómo siguió evolucionando la mora 
en los meses posteriores? 

Se ha estabilizado. En la actualidad resul- 
ta más fácil negociar con los clientes incum- 
plidores debido a que manifiestan voluntad de 
pagar. 

—¿En qué sector existen más problemas? 

—En el de las pymes. Los bancos ven que 
aumentó el riesgo de esas empresas afectadas 
por la recesión, lo que prácticamente las ha de- 
jado fuera del crédito en el sistema financiero. 


Los bancos son muy cuidadosos 
en los préstamos que otorgan a 
las pymes y han sido muy duros 
en la refinanciación. 

¿Esa dureza tiene su origen 
en las estrictas normas dispues- 
tas por el Banco Central? 

=Sí. Por ese motivo, los ban- 
cos tuvieron que aumentar las 
previsiones, lo que significó que 
algunos hayan reflejado en sus 
balances resultados negativos. 

=¿Son suficientes las previ- 
siones constituidas en el siste- 
ma? 

Sí. Además, las exigencias de capitales mí- 
nimos son elevadas: laregulación establece que 
el 11,5 por ciento de los activos deben ser igual 
al patrimonio, cuando el nivel internacional es 
del 7 al 8 por ciento. 

—¿Se verificó también un aumento en la mo- 
ra de los créditos hipotecarios? 

—Lo último que deja de pagar la gente es ese 
crédito, ya que pierde la casa. De todos modos, 
hubo un aumento en la mora debido a los mu- 
chos despidos de empleados de salarios me- 
dios y altos. 


Gerente de la División Mayorista del Banco Galicia 


"Se están cobrando bien los créditos” 


—¿Cómo explica el fuerte salto del índice de 
morosidad que pasó de 18,7 a 22,9 por ciento de 
diciembre a agosto? 

—El proceso de aumento de la morosidad se 
acentuó con el efecto tequila, pero ese fenóme- 
no no termina inmediatamente pese a que ahora 
la situación ha mejorado sensiblemente. 

—Los datos del Banco Central no reflejan una 
mejora: la mora aumentó 400 millones de julio 
a agosto. 

—La tendencia que se observa en el mercado 
es la de una sustancial mejora, por lo menos, en 
los bancos líderes. Lo que ocurre es que las en- 
tidades siguen aumentando sus previsiones y re- 
calificando carteras. En estos me- 
ses ha disminuido la entrada de 
créditos que estaban en la catego- 
ría normal a la de problema. Este 
proceso aún no sereflejaenlases- * 
tadísticas por el aumento de las * 
previsiones, 

—Algunas entidades apelan a + 
refinanciar créditos para eludir el 
castigo de créditos... 

—Esa práctica la realizan ban- 
queros que actúan de mala fe. Un $ 
banquero serio refinancia los pla- 


nes de pago a clientes que perdieron su trabajo o 
a empresas que pasan por un circunstancial mal 
momento financiero. Pero esa refinanciación no 
es eterna. En general, se evalúa la buena volun- 
tad de pago del deudor. Hay que tener en cuenta 
que la ejecución de una garantía tarda dos años. 

—Pero en los últimos meses se publicaron cien- 
tos de avisos de remates de autos por ejecución 
de prenda. , 

—Eso es muy bueno. A principios de año la situa- 
ción de las carteras era mala y se tuvo que empezar 
a ejecutar garantías, y a cumplir con las normas de 
calificación del Banco Central. Las ejecuciones per- 
miten disminuir el quebranto de los bancos. 
=No entiendo. Usted dice que 

: el panorama es más alentador, 
pero crecen la morosidad y las 
ejecuciones... 

—La mora va a seguir subien- 
do por el proceso de recalifica- 
E ción. Pero eso es historia. Lo re- 
levante en la actualidad es que se 
están cobrando bien los créditos. 

¿Los deudores hipotecarios 
son más cumplidores? 

No. Se comportan como el 
resto. 


dad de gerenciamiento, entre otros as- 
pectos) ha significado un sincera- 
miento del mercado, que se tradujo 
en un incremento de la cartera anor- 
mal. Por lo tanto, los bancos han de- 
bido aumentar sus previsiones. Este 
proceso de mejorar la evaluación de 
los deudores ha sido impulsado por 
Roque Fernández, presidente del 
Banco Central, en el mismo momen- 
to en que la recesión empezó a pegar 
fuerte en las finanzas de las empre- 
sas. Entonces, un esquema que ente- 
oríaresulta muy atractivo paralos téc- 
nicos de la entidad monetaria ha per- 
judicado a las pequeñas y medianas 
empresas que se han enfrentado a un 
estrangulamiento financiero y, por lo 
tanto, a una disminución en su cali- 
ficación. Así muchas quedaron fuera 
del circuito crediticio pese a que son 
viables económicamente. 


MAS VALE PREVER 


Lafinanciación con tarjetas de cré- 
ditos también ha registrado una mo- 
rosidad creciente en estos meses. La 
facturación total estimada para este 
año de las administradoras de tarje- 
tas alcanzaría los 10.600 millones de 
pesos, 6 por ciento más que en 1994, 
El 45 por ciento se realizará en cuo- 
tas. En estos meses críticos, ante el 


Especialista en bancos de la calificadora de riesgo Risk Annalysis 


"Los hancos fueron imprudentes” 


¿Por qué en el crecimiento de la morosidad de los 
préstamos en agosto se verificó un importante aumento 


en la cartera de consumo? 


—El aumento de la mora en la cartera de consumo era 
previsible. Coincidió con la recesión, que afectó a las 
pymes y a los particulares. También ha sido consecuen- 
cia de la excesiva liberalidad que tuvieron los bancos en 
el otorgamiento de créditos en el *93 y en el *94. La ex- 
plosión de la tasa de desocupación también explica el in- 


cremento de la morosidad. 


=¿Cómo evolucionó en los meses siguientes? 
—Hubo un salto importante en el crecimiento de la car- 
tera irregular en marzo y abril. Ahora se ha estabiliza- 


aumento de la morosidad los bancos 
han disminuido el período de finan- 
ciación de los saldos a pagar, mien- 
tras quese ha verificado un incremen- 
to en la utilización del pago mínimo 
por parte de los tenedores del dinero 
plástico. Ese financiamiento es con- 
tabilizado por los bancos en el rubro 
de créditos personales. Por ese moti- 
vo, ese segmento en pesos reúne la 
friolera de 2743 millones, cuando las 
ofertas de créditos sonexclusivamen- 
te en dólares. 

Para evitar dolores de cabeza, los 
bancos han constituido previsiones 
por la totalidad de sus préstamos por 
6465 millones de dólares. Según un 
trabajo realizado por el Estudio AL- 
PHA, la mitad de los créditos irregu- 
lares están previsionados en la banca 
privada. Uno de los indicadores rele- 
vantes que los analistas destacan pa- 
ra determinar cuál es la importancia 
del peso de la mora en el sistema es 
el de la cartera irregular menos pre- 
visiones y garantías sobre el patrimo- 
nio neto. En julio, si todos los ban- 
cos hubieran utilizado todo el dinero 
previsionadoy ejecutado los avales 
para recuperar malos créditos, toda- 
vía tendrían incumplimientos equi- 
valentes al 15,4 por ciento de sus pa- 
trimonios, unos 2141 millones de dó- 
lares. 


sistemas de control 

¿La extensión de la recesión pone en riesgo al sis- 
tema debido al deterioro creciente que ello significara 
para las carteras? 

La mora ya no es un problema tan grave porque las 


¿Los bancos fueron imprudentes? 
—Sí. En un escenario de expansión del consumo co- 


Diciembre 1994 


Enero 1995 


EN 


76.236 


75.208 16.493 


Junio 72,784 16.365 
Julio 71.133 16.078 <<... 
Agosto 71.117 162803. 2 


FUENTE: Elaboración propia sobre la base de Estados Contables de Entidades Financieras del Banco Central. 
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NUEVO PENSAMIENTO 


do. La corrida de depósitos que obligó a los bancos a sa- 


lir a recuperar préstamos les reveló 
las dificultades que tenían en sus car- 
teras. Los sistema de control y de se- 
guimiento de la mora eran totalmen- 
te deficientes. Recién ahora los ban- 
cos se empezaron a preocupar por te- 
ner buenos sistemas de cobranza y de 
evolución de la mora. No creo que la 
cartera irregular siga creciendo explo- 
sivamente. 


A 


normas de regulación del Banco Cen- 
tral en materia de previsiones son muy 
estrictas. Los bancos se vieron obliga- 
dos a elevar los montos de sus previ- 
siones. Además, se blanqueó una por- 
ción significativa de la cartera que an- 
tes no estaba calificada como irregular. 
Entonces, la cartera irregular no previ- 
sionada potencial sobre el patrimonio 
es bastante menor a la de hace un año. 
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JUDICIAL EDITORA 


(Por Nicolás Dujovne *) La 

situación fiscal del sector pú- 
blico no financiero (SPNE) ha esta- 
do en el centro del debate en los úl- 
timos meses. Ya en el segundo se- 
mestre de 1994 la súbita aparición 
de deudas devengadas con el sector 
pasivo revirtió el superávit que el 
SPNF exhibía desde la segunda mi- 
tad de 1991. Otros dos factores se 
sumaron para terminar de complicar 
el panorama del lado de los ingre- 
sos. Por un lado, la implementación 
de la reforma previsional generó un 
problema transitorio en los ingresos, 
y porel otro, el paulatino crecimien- 
to de las exportaciones que comen- 
zÓ a acelerarse hacia el segundo se- 
mestre de este año determinó un in- 
cremento en los pagos de subsidios 
a la exportación a la vez que se ve- 
rificaba una disminución en la tasa 
de crecimiento en el consumo do- 
méstico. Estos dos fenómenos ter- 
minaron por configurar el abandono 
del “equilibrio cómodo” que habían 
exhibido las cuentas públicas entre 
la segunda mitad de 1991 y la pri- 
mera parte de 1994. 

A partir de la crisis financiera pro- 
vocada luego de la devaluación me- 
xicana, los problemas del lado de los 
ingresos se vieron agravados. A la 
fuerte caída en la demanda agregada 
verificada en los primeros tres trimes- 
tres, sele agregaron serios problemas 
de financiamiento de los diversos 
agentes económicos. De esta forma, 
la recaudación de los últimos meses 
se redujo a niveles similares a los de 
1992 cuando se comparan las cifras 


A MANO 


Para el autor, el programa 
financiero de 1996 se 
podrá cerrar sólo con los 
ingresos de capital por 
privatizaciones. Pero 
aconseja que el Gobierno 
debería generar señales 
para asegurar la solvencia 
de las cuentas públicas. 


ajustadas por el incremento de los 
precios combinados. 

Desde la década del 70, cuando las 
expectativas racionales y la equiva- 
lencia ricardiana comenzaron a for- 
mar parte del herramental habitual del 
análisis económico, se cuestionó se- 
veramente la posibilidad que tienen 
las autoridades públicas de alterar sis- 
temáticamente la conducta del sector 
privado mediante la política fiscal o 
monetaria. Si los agentes percibieran 
que el Gobierno no está ajustando lo 


* Por Jorge Schvarzer 


El JARRON ROTO 


Fabricar un jarrón de porcelana, bien decorado, es 
una labor delicada y difícil. Los artesanos que se de- 
dican a ello deben tener varias habilidades persona- 
les y gran paciencia para lograr el objetivo. A la in- 
versa, romperlo es muy fácil y no requiere ningún 
conocimiento. Basta con dejarlo caer desde una me- 
sa para que se destruya en mil pedazos. 

Romper es más simple que arreglar. La recompo- 
sición de esos jarrones una vez partidos en pedazos 
es compleja cuando no imposible. El jarrón ya no 
puede quedar como nuevo. 

Algo semejante ocurre con la industria. Poner en 
marcha una fábrica implica mucho más que acumu- 
lar máquinas en un galpón; esa tarea exige formar 
una organización, capacitar el personal, seguir una 
senda de aprendizaje (productivo y organizativo) 
hasta que el sistema se consolida. El aprendizaje de 
la organización productiva es uno de los fenómenos 
más importantes de la industria moderna y su apli- 
cación efectiva es uno de los ejes de trabajo de nu- 
merosos consultores de empresas que se ganan la vi- 
da explicando los requisitos necesarios. 

A la inversa, destrozar una industria es fácil. Bas- 
ta con abrir la economía a la competencia de ofe- 
rentes poco escrupulosos o basados en ventajas pro- 
pias (sean subsidios de sus estados o salarios a ni- 
veles muy bajos gracias a un tipo de cambio exage- 
radamente alto, como en China). En esas condicio- 
nes, la fábrica local se ve obligada a cerrar y sus par- 
tes se desmembran, igual que el jarrón que cae al 
suelo. 

Las industrias que cierran ya no pueden ser abier- 
tas nuevamente. El personal se dispersa, el conoci- 
miento organizativo (y la misma confianza entre la 
gente) se pierde, las máquinas se arruinan por falta 
de mantenimiento y se quiebran las relaciones en el 
mercado de proveedores y oferentes. Los avisos de 
remates en los diarios muestran que esas plantas ce- 
rradas se venden para depósitos o supermercados, 
mientras las máquinas se liquidan. 

El huracán actual no mejora la industria. La des- 
truye arrancándola de raíz. Recomponer sus pedazos 
y ponerla en pie va a llevar mucho más trabajo del 
que suponen sus responsables. 
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suficientemente su gasto público pre- 
sente ante la caída de los ingresos, y 
compensa ese faltante colocando 
deuda en el mercado internacional, 
los privados no se “gastarán” ese dis- 
tinto nivel de ingreso disponible, ya 
que ahorrarán para hacer frente al fu- 
turo superávit que esperan que el Go- 
bierno haga para recuperar la deuda 
que ha colocado. 

Dichas premisas podrían analizar- 
se en una economía en la que el ac- 
ceso del sector público a los merca- 
dos de deuda voluntaria es fácil y el 
stock de deuda acumulado hasta ese 
momento es manejable. Cuando el 
sector privado evalúa que el Gobier- 
no puede encontrarse con límites con- 
cretos a dicho acceso, puede reaccio- 
nar de diversas formas. En una eco- 
nomía en la que el sector público tie- 
ne acceso a la creación de dinero co- 
mo forma de financiamiento de su 
deuda, el resultado puede seruna ace- 
leración de la inflación que se antici- 
pe ala utilización del Gobierno de di- 
cho instrumento. En la Argentina, da- 
do que la Ley de Convertibilidad ve- 
da casi totalmente dicha posibilidad, 
la reacción se canalizaría en una des- 
valorización del 
precio de los acti- 
vos del Gobierno, 
anticipándose a un 
incremento en la 
posibilidad  (aun- 
que la misma sea 
acotada) de no pa- 
go de la deuda, y 
una consiguiente 
elevación de la pri- 
ma de riesgo país. 

Ese podría ser el 
caso observado en 
los últimos: meses 
en la economía lo- 
cal, en la que a medida que la caída 
en los ingresos comenzó a percibirse 
como menos transitoria que lo pre- 
visto con anterioridad y al observar 
el importante incremento del endeu- 
damiento del Gobierno, se elevócon- 
siderablemente la prima exigida alos 
títulos de la deuda pública. Es de des- 
tacar que entre diciembre de 1993 y 
setiembre de 1995 la deuda pública 
instrumentada total ha crecido en una 
magnitud importante bajo tres vías 
fundamentales: préstamos de orga- 
nismos internacionales en 1995, can- 
celación de deudas con provincias en 
1994 y colocaciones de bonos en los 
mercados internacionales que pro- 
gresivamente se realizan a una ma- 
yor tasa al computar el menor plazo 
de amortización al que se realizan. 

Seguramente, las privatizaciones 
ocuparán un lugar importante en el 
programa financiero de 1996. Ha- 


“Es de destacar que 
entre diciembre de 
1993 y setiembre de 
1995 la deuda 
pública total ha 
crecido en una 
magnitud 
importante.” 
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$ JIAS SEMPRE 


ciendo un repaso de los últimos años, 
puede apreciarse que entre 1991 y el 
tercer trimestre de 1993 el sector pú- 
blico no financiero recibió U$S 
4800m en efectivo en concepto de 
ingresos de capital. Evidentemente 
dichos fondos, sin ser el factor fun- 
damental, colaboraron en la rever- 
sión del déficit observado en las 
cuentas públicas en los primeros 
años de la convertibilidad. En 1996, 
cuando el Gobierno debe remontar 
el resultado negativo ante las priva- 
tizaciones de $ 2500m de 1995, y te- 
niendo en cuenta además la pérdida 
de ingresos que provocará la baja de 
aportes patronales, los ingresos de 
capital por privatizaciones estarán 
llamados a constituirse en un factor 
determinante a la hora de cerrar el 
programa financiero anual. Máxime 
teniendo en cuenta que el mercado 
valora en forma diferenciada los in- + 
gresos de capital por privatizaciones É 
que son asociados a reformas es- 
tructurales— de los obtenidos me- +: 
diante la colocación de deuda, aun 
cuando las variaciones patrimonia- 
les que ambas operaciones efectúan 
sobre el Estado sean similares. 

Pero, además, el Gobierno debe- 
ría continuar generando señales que 
tiendan a asegurar un cambio en la 
tendencia observada en la solvencia 
de las cuentas públicas sobre bases 
más duraderas. Algunas de esas se- 
ñales mencionadas ya han comen- 
zado a generarse. El anuncio de me- 
didas fiscales que tendrán poco im- 
pacto en el corto plazo en términos 
de la reducción del déficit, pero que 
serán importantes 
en la reestructura- 
ción estatal de me- 
diano y largo pla-- 
zo, han sido funda- 
mentales en térmi- 
nos de expectati- 
vas para aprove- 
char un favorable 
contexto interna- 
cional, situación a 
la que colabora el 
impacto de un 
buen resultado de 
la moratoria y la 
exitosa privatiza- 
ción de PBB e Indupa. 

Sin embargo, hay que considerar 
algunos puntos que conviene teneren 
cuenta para poner en perspectiva la 
temperatura optimista que se ha ins- 
talado en las últimas dos semanas. Es 
probable que el mercado esté antici- 
pando unaprontarecuperación del ni- 
vel de actividad y suconsiguienteim- 
pacto sobre la recaudación, y que di- 
cha expectativa pueda frustrarse por- 
que la transmisión, de los efectos de 
la mayor certidumbre y del efecto ri- 
queza que se arbitra desde el merca- 
do de capitales al resto de los activos 
de la economía puede ser lento. Por 
el contrario, si dicha frustración no 
se produce, es dable esperar una ma- 
yor velocidad en la salida de la rece- 
sión provocada por la recuperación 
de la certidumbre. 
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desde Washington D.C.) Para en- 
“ ndercómo se percibe afuera la posi- 
lidad de un gobierno de Menem sin 
- avallo, primero hay que comprender 
s apoyos del ministro de Economía 
, el exterior. Estos son, simplemen- 
de tres :] financiero, el eco- 
5mico y el político. : 

El más obvio de explicar es el apo- 
¿delos centros financieros. En Wall 
ircet su reemplazo es visto como un 

- rock negativo a los instrumentos fi- 
ancieros de los llamados “mercados 
mergentes”. Sibienno parece haber, 

)moenlos ochenta, entidades finan- 

¡eras que puedan ser puestas en pe- 

ro económico serio por caídas adi- 
onales en estos mercados, nadie en 

/all Street quiere que a las dificulta- 

os de Japón, a las turbulencias en 

rancia y alas incertidumbres del pro- 
eso presupuestario de los EE.UU. se 

umen más problemas en México y 

¡rgentina. 

Paralos “traders” directos y sus je- 
¡s¿la situación es aún más concreta: 
juchos de ellos no tendrían trabajo 
| menos no én la forma actual) sin 
s mercados emergentes; los merca- 
os emergentes no existirían sin la 
mercadería” adecuada, que, enel ca- 

» de la Argentina, va desde las ac- 
nones de YPF hasta los bonos Brady, 

la existencia y mantenimiento del 
nlordeesa “mercadería” los ven aso- 
¡ados a Cavallo. 

Además un tema de preocupación 
's Ja posibilidad de una devaluación 
+1 la turbulencia de un posible cam- 

o del ministro de Economía. Esas 
ansiciones en la Argentina siempre 
seronconvulsivas y los mercados tie-. 
an fijado lo que pasó cuando se fue 
+'2dro Aspeen México. Aún más, mu- 


En Estados Unidos no 
quieren que se rompa este 
matrimonio por 
conveniencia. 


Télam 
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Por qué Estados Unidos apoya a Domingo Cavallo 


nos no se olvidan de que el gobier- 
D de Menem compartió un episodio 
¡iperinflacionario con Alfonsín en 
989, que luego tuvo uno propio a 
incipios de 1990 y pasó por otro pi- 
0 de inflación elevada a comienzos 
2,1991. En ese período, el tipo de 
ambio se devaluó más de un 2000%. 
n la percepción de los mercados, la 
tuación recién se encaminó a partir 
el Plan de Convertibilidad en 1991, 
¡uando, coincidentemente, los capi- 
1les retornaron a la región. 
| Obviamente la preocupación por la 
Stabilidad de la moneda va más allá 
"e Wall Street y sus temores sobre las 
wersiones en acciones y bonos ar- 
entinos, e incluye desde la clase me- 
¡“la (y no tan media) de nuestro país 
ndeudada en dólares hasta las em- 
Tesas privatizadas y los bancos, los 
ueenla Argentina pueden sufrirque- 
rantos importantes si tiene lugar una 
evaluación. 
_El segundo apoyo son las institu- 
1ones financieras multilaterales (co- 
1Wiel EMI, el Banco Mundial y el 
'1D) y la Tesorería y otras agencias 
conómicas de los EE.UU. (y de otros 
aíses desarrollados), que ha sido tan 
"portante en la actual crisis. 
Concretamente, tiene que ver con 
1 percepción de Cavallo como “la” 
ersona, dentro del gobierno de Me- 
em, en la que se puede confiar para 
Jecutar las políticas económicas del 
amado “consenso de Washington”. 
Cuando en 1991 los capitales re- 
resaron a América latina y la región 
¡0un vuelco importante en su situa- 
¡óneconómica, la mayoría de los ac- 
IS económicos y financieros adop- 
Aron la perspectiva de que la mejora 
Conómica se debía a las políticas im- 
'lementadas y no a las condiciones 


El economista del senador 
Octavio Bordón señala que 
los apoyos del ministro en 
el exterior son de tres 
tipos: financiero, 
económico y político. 
Cavallo es percibido en 
Washington como el 
hombre de confianza para - 
el control de los hechos de 
corrupción. Por otra parte, 
en Wall Street respaldan a 
Cavallo porque tienen 
miedo —con el antecedente 
mexicano— de que un 
cambio de ministro derive 
en una devaluación. 


externas favorables: 

—Para los funcionarios del Banco 
Mundial, del FMI y de la Tesorería de 
los EE.UU. era una reivindicación de 
sus recomendaciones de política eco- 
nómica. 

—Para los operadores de Wall Stre- 
et en mercados emergentes también 
era importante que el auge de esos pa- 
íses apareciera anclado en las mejo- 
res políticas económicas que estaban 
aplicando, y no en factores externos 
pasajeros (como el que la Fed bajara 
la tasa de interés); si se trataba de una 
bonanza circunstancial, sus trabajos 
en las oficinas de mercados emergen- 
tes también eran temporarios. 


—Y para los gobiernos en América 
latina que estaban disfrutando de las 
ventajas políticas del auge económi- 
co, era obvio que preferían la inter- 
pretación de que este último se debía 
asu sabio manejo de la economía. Es- 
ta actitud fue particularmente acen- 
tuada en el caso de la Argentina. 

No obstante esta convergencia de 


opiniones oficiales, se levantaron al- * 


gunas voces que encendieron luces 
amarillas de precaución sobre la natu- 
raleza de la casualidad entre condicio- 
nes externas, políticas externas, flujos 
de capital y bonanza económica. Pe- 
ro esa discusión fue saldada en un in- 
forme del FMI en 1993 (Occasional 
Paper 108 “Recent Experiences with 
Surges in Capital Inflows”) que con- 
cluyó “que los desarrollos en tasas de 
interés y crecimiento externos, aun- 
que importantes, no pueden ser vistas 
como las causas dominantes de losflu- 
jos...” (p. 5). Por tanto, si la entrada de 
capitales y la bonanza económica ha- 
bía estado asociada a las mejores po- 
líticas seguidas por nuestros países 
(queeran las sugeridas porel “consen- 
sode Washington”), cualquier proble- 
ma, para esta visión, debía tener otras 
razones: en México fue la mala “im- 
plementación” de la devaluación, y en 
la Argentina, fue el impacto externo 
“de México. 

Argentina aparecía como el alum- 
no aplicado que había hecho los de- 
beres. Dejarlo caer era también reco- 
nocer que algo andaba mal con las 
prescripciones de política económica 
sugeridas por el “consenso de Wa- 
shington” y que fueron seguidas por 
nuestro país. No obstante, las dudas 
que de hecho existen en algunos sec- 
tores de la “inteligencia económica” 
de Washington sobre la implementa- 


AUDITOR EXTERNO 


ción de dichas políticas en la Argen- 
tina, las mismas desaparecen cuando 
el debate parece polarizarse entre lo 
que el Ministerio de Economía está 


haciendo (aun con posibles errores) y : 


las voces que se oponen al descontrol 
monetario y fiscal como manera de 
resolver los serios problemas de la 
economía argentina. 

Finalmente, los apoyos financieros 
y económicos no completan todos los 
puntos de sostén de Cavallo en el ex- 
terior, particularmente los EE.UU. 


“Cavallo es (para el 
Banco Mundial y el 
Fondo Monetario) la 
persona dentro del 
gobierno de Menem 
en que pueden 
confiar para 
ejecutar las 

-  polticas 
econ micas del 
llamado Consenso de 
Washington. 


También hay aspectos políticos que 
tienen, al menos, dos componentes. 

El primero es un tema delicado que 
no va a ser reconocido pública u ofi- 
cialmente en Washington, pero que 
está presente: la percepción de Cava- 
llo como el “auditor externo” para el 
control (o al menos la moderación) de 
los hechos de corrupción en la admi- 
nistración pública. Sus antecedentes 
más conocidos fueron el Swiftgate, 
tiempo atrás, y la batalla por el tema 
del correo, más recientemente. En su 
forma más extrema, cuando el minis- 
tro insinúa temas que levantan el fan- 
tasma del lavado de dólares o de me- 
canismos logísticos de distribución de 
drogas, hay oídos en Washington que 
escuchan atentamente. Y para aque- 
llos que oyen (que obviamente pien- 
san que estos temas hacen a la segu- 
ridad nacional de los EE.UU.), un 
cambio dentro de ese marco es algo 
serio. El segundo aspecto es que los 
EE.UU. ya están en la campaña pre- 
sidencial para noviembre de 1996. El 
gobierno de Clinton no quiere ningu- 
na sorpresa que pueda poner de nue- 
vo el tema de México o de los merca- 
dos emergentes en el tapete. 

Además, ahora, en medio de la 
campaña presidencial, las probabili- 
dades de que el gobierno de los 
EE.UU. pueda intervenir para ayudar 
a establecer esos mercados son nulas. 
Por todo ello, la administración de- 
mócrata y el Congreso republicano es- 
tán interesados en que México pueda 
seguir pagando sus deudas y que la 
Argentina no entre en uno de los es- 
pasmos políticosque ven aquí como 
parte de nuestro ser nacional. O que, 
si esto pasa, no sea antes de noviem- 
bre de 1996 

Economista de la Fundación An- 

dina y del senador Octavio Bordón. 
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LOS PESOS 
Y LAS RESERVAS 
DE LA ECONOMIA 


(en millones) 
en$ 
Cir. monet. al 29/11 10.839 
Depósitos al 28/11 
Cuenta Corriente 
Caja de Ahorro 


Plazo Fijo 


3.209 
2.734 
4.661 


en u$s 
Reservas al 29/11 
Oro y dólares 
Títulos Públicos 


12,221 
2.468 


tabilizadas a valor de mercado. 


D 


Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. Los montos de los 
depósitos son una muestra realizada 
por el BCRA. Las reservas están con- 


La fiesta bursátil sigue 
alegrando los espíritus de 
los operadores. Con 
algunas ruedas de 
descanso, los papeles 
continúan ganando 
terreno. La mayoría de-los 
financistas piensa que 
todavía hay margen para 
el avance de las 
cotizaciones. De todos 
modos, después de los 
fuertes golpes que 
recibieron durante este 
año, no se olvidan de que 
las subas no son eternas. 


TASAS 


VIERNES 24/11 VIERNES 1/12 
en $ en u$s en$ en u$s 
% anual % anual 


E Buen 


(Por Alfredo Zaiat) Pese al es- 

pectacular crecimiento de las 
cotizaciones en la segunda quince- 
na de noviembre, algunos peso pe- 
sados del recinto no están conven- 
cidos de la continuidad de esa recu- 
peración. Estuvieron fuera del mer- 
cado cuando los papeles iniciaron 
su avance arrollador y, ante la ex- 
plosiva suba, decidieron apostar tí- 
midamente algunas fichas. Y rápi- 
damente se retiraron de la plaza con 
una utilidad menor. Precisamente 
este comportamiento de esos finan- 
cistas es lo que está fortaleciendo la 
actual corriente positiva. A medida 
que las acciones y bonos sigan ga- 
nando terreno, aquellos que están 
viendo desde la tribuna el desarro- 
llo del mercado empezarán a impa- 
cientarse. Se sabe que la codicia es 
indispensable para animar burbujas 
especulativas. 

Este escenario adelanta, por lo 
tanto, una semana más de fiesta. Con 
serruchos en las cotizaciones, laten- 
dencia sigue siendo positiva. Es 
cierto, de todos modos, que las ac- 
ciones y bonos ya registraron la su- 


Plazo Fijo a 30 días 8,8 

a 60 días 10,7 
Caja de Ahorro 3,5 
Call Money 6,5 


nos ahorristas. 


> 


omingo 3 de diciembre de 1995 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


7,2 8,9 7,3 
8,3 10,5 8,3 
2,6 3,5 26 
5,5 7,5 6,5 


ACCIONE 


“ PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


24/11 


Inversor 


ba más fuerte, y que ahora las dife- 
rencias serán más acotadas. Pero el 
mercado todavía no está preparado 
para una corrección importante a la 
baja. Ciertos financistas apuntan a 
que el techo de este repunte se en- 
contrará cuando el índice de accio- 
nes líderes MerVal alcance los 500 
puntos (el viernes cerró a 467,92), 
el Bocon 1 en dólares.se acerque a 
una paridad de 95 (terminó a 89,50) 
y el Brady FRB amague quebrar los 
70 dólares (su última cotización fue 
65,875). 


Vale prevenir que cuando la ma- 


yoría de los operadores coincide en 
valores máximos difícilmente éstos 
se cumplan. Antes de que las coti- 
zaciones toquen esos niveles, las 
ventas intensas de papeles se han de 
imponer en el recinto y esas metas 
sólo han de quedar como la referen- 
cia que alertaba sobre el momento 
de dar el paso al costado. 

Un grupo más reducido de opera- 
dores sostiene que el mercado tiene 
una fuerza más potente de la imagi- 
nada. Y que, en el caso de las accio- 
nes, las cotizaciones tienen aún un 
largo camino ascendente a recorrer. 
Se juegan a terminar el año por en- 
cima del traumático MerVal de 519 
puntos, del 19 de diciembre del año 
pasado, cuando se precipitó el efec- 
to Tequila. 

El baño de optimismo que cubrió 
a los operadores, además de las se- 
ñales de paz política emitidas des- 
de la Casa Rosada, está respaldado 
por el extraordinario panorama fi- 
nanciero internacional. La tasa de 
interés de largo plazo está bajando 
a ritmo acelerado, y ya se ubica en 
el 6,10 por ciento anual. Y esa va- 
riable, más que los récords sucesi- 
vos del Dow Jones (índice de las 
principales acciones de Wall Stre- 
et), es la que definirá el regreso de 
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Acindar 0,61 0,62 1,6 -0,8  -30,7 
Alpargatas 0,42 0,41 -2,4 -3,5  -40,6 
Astra 1,66 1,69 1,8 -0,6 4,9 
Atanor 1,95 2,03 4,1 2,4 23,0 
Celulosa 0,342 0,348 1,8 -3,9 3,8 
Ciadea (Ex Renault) 3,95 4,25 7,6 112 35,2 
Comercial del Plata 2,24 2,42 8,0 -0,4 -5,1 
Siderca 0,785 0,835 6,4 -0,8 17,3 
Banco Francés 8,60 8,70 1,2 00 34,44 
Banco Galicia 4,75 5,00 5,3 10 496 
Indupa 0,568 0,598 5,3 -2,0 8,7 
Ipako 3,75 3,82 1,9 -5,0 -6,1 
Irsa 2,11 2,15 6,4 0,0 -18,3 
Molinos 7,45 7,80 4,7 0,7 4212 
Pérez Companc 4,70 4,84 3,0 -0,2 38,6 
Telefónica 2,41 2,47 25 -0,8 -2,1 
Telecom 4,22 4,41 4,5 -1,9  -10;0 
T. de Gas del Sur 2,18 2,18 0,0 0,9 28,0 
YPF 19,10 19,45 1,8 0,0 -4,3 
Central Puerto 3,33 3,45 3,6 -0,6  -25,6 
INDICE MERVAL 452,47 467,92 3,4 -0,9 1,6 


PROMEDIO BURSATIL - 


TODAVIA IO TERMINO 


un flujo vigoroso de capitales hacia 
los mercados emergentes, entre 
ellos el argentino. 

Con tasas bajas, los fondos de in- 
versión del exterior saldrán a bus- 
car plazas exóticas para valorizar 
sus capitales especulativos. Esa es- 
trategia beneficiará obviamente a la 
actividad bursátil, al tiempo que per- 
mitiráa Domingo Cavallo ilusionar- 
se con la reedición del círculo vir- 
tuoso de la convertibilidad. Por lo 
pronto, el éxito impensado de la mo- 
ratoria despejó los nubarrones fis- 
cales que preocupaban a los finan= 
cistas. Ahora éstos no tienen miedo 
a una eventual cesación de pagos, y 
ése es otro motivo para seguir apos- 
tando fuerte en el mercado de títu- 
los públicos. 


(en porcentaje) 


Noviembre 

Diciembre .... 
Enero 1995.. 
Febrero 


Soo Soso.co=oo 
OOUONNUINOCAONNNDN 


Agosto 
Setiembre ... 
Octubre 


(*) Estimada 


Inflación acumulada noviembre de 
1994 a octubre de 1995: 2,2%. 


(cotización en 
casas de cambio) 


Viernes ant. ........ 1,0015 


está pasando en el mercado? 
amente, lo que se está registrando en el mer- 
a presencia de un importante ingreso de capi- 
exterior. El regreso de los fondos es cautelo- 
elos brokers estadounidenses están terminan- 
o, en el cual han contabilizado abultadas ga- 
Pero sí creo que el regreso de esos capitales va 
zar los negocios. La Bolsa está registrando un 
de operaciones de 27 millones de pesos dia- 
ndo hace poco no superaba los 7 millones. Ese 
nto de la actividad no se explica solamente por 
res cia de inversores locales e institucionales, co- 
las AFJP. A todo eso, hay que sumarle el descenso 
a de interés en Estados Unidos y en Europa. 
lado, a nivel local bajaron los decibeles de los 
olíticos, se registró un resultado espectacular 
ratoria, Cavallo insiste con que el país crece- 
r ciento y el índice de inflación sigue muy ba- 
ás, se adelanta una disminución de la tasa de 
desocupación y una inminente reactivación 
económica. Todo esto hizo subir al mercado 
en los últimos veinte días. 

¿Cuál es la perspectiva para 1996? 

—La tendencia positiva continuará duran- 
te ese año. Si la tasa de interés internacional 
sigue bajando y el Congreso le otorga facul- 
tades extraordinarias al Ejecutivo para ma- 
nejarla crisis, el panorama es alentador. Así, 
los inversores del exterior volverán a tener 
confianza en el Menem que privatizó Y PF en 
tres meses. Con las últimas medidas, Menem 
ha retomado el protagonismo en la conduc- 
ción del país. Estoy seguro de que 1996 será 
un año de grandes ganancias para los títulos 
públicos y acciones, obviamente con serru- 
chos en las cotizaciones. 

¿Se está saliendo de la recesión? 

—Sí. Vamos en un buen camino. Con el in- 
greso de capitales del exterior se agilizará la 

de créditos, al tiempo que los consumidores es- 
entados a endeudarse para la compra de bie- 
obiliarios. Vamos a salir de la recesión. No sé 
6 la economía crecerá un 5 por ciento, pero sí 
aldrá de la crisis. 

ese panorama, ¿cómo están diseñando su por- 
inversión? 

mos comprando bonos más largos en pesos, no 
ólares. También estamos alargando nuestras 
ones en tasas de interés y comprando Obliga- 
egociables de largo plazo. Al tiempo que esta- 
entando nuestra participación en acciones. 
te este año las AFJP tuvieron escasa participa- 
la Bolsa: el sistema, en promedio, destinó el 4 
o de sus fondos a comprar acciones. Creo que 
se porcentaje por lo menos se duplicará. 
papeles le gustan? 

fónica, Telecom, Pérez Companc e YPF. Tam- 
gustan las automotrices, pero con esos pape- 
cuidadoso. Las acciones de los sectores quími- 
cos y de la construcción deberían subir si 
se reactiva la economía. 
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PRECIO VARIACION 


(en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual 
24/11 1712 


Anual 


Bocon | en pesos 74,00 74,25 0,3 0,0 36,2 
Bocon | en dólares 87,50 89,50 2,3 0.6 18,5 
Bocon || en pesos 48,75 50,00 2,6 1,0 29,0 
Bocon Il en dólares 66,00 68,50 3,8 0,4 12,3 


Bónex en dólares 
Serie 1987 
Serie 1989 


98,00 
92,30 


98,00 
93,00 


0,0 
0,8 


0,0 
0,0 


7,4 
7,0 


Brady en dólares 


Descuento 59,625 61,500 3,1 21 -0,2 
Par 50,750 53,000 4,4 14 240 
FRB 64,250 65,875 2,5 1,7 3,9 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


A”. Raúl Dellatorre) ¿Se trata 
de medidas anticuadas, a contra- 
mano de los tiempos que corren, o por 
el contrario significan ponerse un pa- 
so adelante de la globalización? Más 
allá del juicio que merezca, Corea del 
Sur, el exitoso modelo de desarrollo 
industrial que orgullosamente se ex- 
hibió en el mundo, hoy lesimponeres- 
tricciones alos principales conglome- 
rados (chaebols) que se formaron co- 
mo el motor de una agresiva política 
de crecimiento. 

Pese a haber sido los grandes pro- 
tagonistas del extraordinario creci- 
miento económico de las últimas dé- 
cadas, los líderes de los más impor- 
tantes holdings de Corea del Sur han 
caído en la consideración de la opi- 
nión pública. No sólo porque el po- 
der acumulado por los chaebols es 
mal visto en general, sino porque ade- 
más los ha salpicado la investigación 
sobre maniobras en el manejo del 
equivalente a 650 millones de dóla- 
res de fondos públicos por parte del 
ex presidente Roh Tae Woo 
(1988/93). Los principales ejecutivos 


E mpresas líderes 


de Samsung, Lucky Goldstar, Hyun- 
dai y Daewoo ya han pasado o debe- 
rán pasar por el banquillo de acusa- 
dos para demostrar que no han hecho 
su “contribución”, a cambio de favo- 
res oficiales, al fondo de dineros su- 
cios que el ex mandatario admitió ha- 
ber manejado. 

El actual gobierno surcoreano reno- 
vó, a partir de estos acontecimientos, 
el intento por recortarles las alas a los 
grandes conglomerados. La intención 
oficial es obligarlos a concentrarse en 
sus principales actividades, a través de 
medidas tales como el requisito de au- 
torización oficial previa al ingreso en 
cualquier nueva actividad, y recomen- 
daciones de desprenderse de sus em- 


. presas subsidiarias menos representa- 


tivas. Además, busca debilitar los 
acuerdos de posesión cruzada dentro 
de los grupos, con el propósito explí- 
cito de reducir su dominio de la eco- 
nomía coreana. Para ello, se exigirá a 
los empresas que no coticen en Bol- 
sa— que quieran acceder a créditos ofi- 
ciales la difusión de los dueños de sus 
acciones y cumplir ciertos requisitos 
que demuestren su buena salud finan- 
ciera. 

La idea del gobierno es apuntar aun 
mayor crecimiento de la pequeña y 
mediana empresa, lo cual no será el 
resultado de la tendencia natural del 
mercado. Como ocurrió en los oríge- 
nes del proceso de expansión coreana 
-en la década del 60, bajo el mando 
autoritario de Park Chung Hee-, el Es- 
tado volverá a ser el que elija las áre- 
as en el que se desenvolverán los nue- 
vos emprendimientos, que involucra- 
ría de 200 a 300 pequeños grupos de 
gran potencial exportador en sectores 
que respondan a conveniencias estra- 
tégicas, y que permitan desarrollartec- 
nologías de punta y calidad de los re- 
cursos humanos. 

Los chaebols han expresado de di- 
ferentes formas su desacuerdo con el 
acotamiento de sus márgenes de ma- 
niobra, Desde los cuestionamientos a 
la política del gobierno por “anticua- 
da” (Federación de Industrias Corea- 
nas), hasta el intento promovido por 
uno de los patriarcas coreanos, Chung 
JuYung, fundador de Hyundai, quien 
alos 78 años se presentó como candi- 
dato presidencial en las elecciones ga- 
nadas por Kim Young Sam. Luego del 
frustrado intento, debió optar por re- 
tirarse. 

Tomados en conjunto, los cuatro 
principales grupos surcoreanos repre- 
sentan el 60% de las exportaciones to- 
pales del país, pero apenas ocupan al 


El gobierno coreano busca 
recortarles las alas a los 
grandes conglomerados 
generados en el proceso 
de explosivo crecimiento 
de las últimas décadas. 
Las sospechas de haberse 
involucrado en hechos de 
corrupción oficial y la 
excesiva concentración de 
poder han deteriorado su 
imagen pública. La 
acelerada expansión 
mundial dejó de ser un 
mérito frente a la sociedad. 


en Corea del Sur 


BAJO 


3% de su mano de obra. Se presume 


que las familias que dieron origen a 
los treinta mayores grupos que hoy 
operan en el país sudasiático aún 
conservan la propiedad de por lo 
menos el 60% de esas firmas. La 
concentración de poder de merca- 
do que representan es vista como 
una “perturbación económica”. 
Las demandas sociales recla- 
man mayor atención a un 
desarrollo más equilibrado en- 
tre lo económico y lo social. La 
expansión de los grandes conglo- 
merados es vista como contrapro- 
ducente con esos objetivos, ade- 
más de suponer un alto riesgo por 
los elevados niveles de endeudamien- 
to que la estrategia trae aparejada. La 
reorganización encarada por el go- 
bierno deKim —que asumió con las 
banderas de desregular la econo- 
mía y terminarconla corrupción— 
abarca, centralmente, a la activi- 
dad de los grandes grupos loca- 
les. Una política, es cierto, a 
contramano de las ideas domi- 
nantes, pero también una pre- 
vención frente a las proba- se 
bles consecuencias nefas- $ 
tas de un crecimiento ace- 
lerado pero sin control. 


y 


Presidente de 
Corea del Sur, 
Kim Young 


Sam. 
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CERVEZA. De los diez países 
con mayor consumo per cápita en 
1994, ocho son europeos. Sólo 
Australia y Estados Unidos logra- 
ron colarse en el octavo y noveno 
lugar, respectivamente. La Repú- 
blica Checa encabeza el ranking 
con 160 litros por habitante al año, 
seguida a distancia por Alemania, 
con poco más de 130 litros, y Di- 
namarca, con 125. Los diez prime- 
ros se mantienen en el mismo or- 
den que tenían en 1990, pero todos 
bajaron su consumo. América lati- 
na, en cambio, aumentó la inges- 


ERIPLO 


tión de cerveza en el mismo perí- 
odo eñ un 9%. 


DESEMPLEO. El número de de- 

socupados en Francia subió por ter- 
cermes consecutivo en octubre, co- 
mo reflejo del pesimismo empre- 
sario y un menor ritmo de creci- 
miento económico. La tasa de de- 
socupación, del 11,5%, empañan 
aún más el panorama económico. 
Paul Horne, economista del banco 
de inversiones Smith Barney en 
París, señaló que “estas malas no- 
ticias hacen mucho más difícil el 
recorte del déficit fiscal”. 
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(Por Alejandro Morduchowicz 

*) Una vez más, los éxitos del cor- 
to plazo encubren los problemas es- 
tructurales del financiamiento público. 
La quinta moratoria impositiva y pre- 
visional desde el Plan de Convertibili- 
dad y la segunda en el corriente año su- 
peró las proyecciones más optimistas, 
es decir, las realizadas desde el Gobier- 
no. Lanzada hace unos meses, inicial- 
mente las autoridades económicas es- 
timaron que se recaudarían entre $ 
1500 y 2000 millones de pesos. Ni un 
analista privado apostó a esa cifra, y 
los más cautos se limitaron a señalar la 
imposibilidad de precisar números. 

Naturalmente, ese escepticismo 
tenía sus fundamentos: si bien el me- 
canismo elegido para asegurar recur- 
sos al Fisco no dejaba de ser nove- 
doso, las restricciones establecidas 
originariamente atentaban contra las 
previsiones más generosas. Con el 
correr del tiempo, las condiciones de 
ingreso a este plan de pagos se fue- 
ron flexibilizando y contribuyeron a 
configurar la performance lograda. 
Como en anteriores oportunidades y 
otras disyuntivas, Economía partió 
de hipótesis de políticas y exigen- 
cias de máxima hasta ir reduciéndo- 
las a situaciones de mínima. 

En qué medida esa ductilidad fue 
la determinante o, meramente, un 
factor más de los que pudieron ha- 
ber influido-en el mayor grado de 
cumplimiento tributario es una cues- 
tión que sólo con el transcurrir de los 
días se podrá precisar con más exac- 
titud. Esto, si es que la necesidad de 
dilucidar los motivos por los cuales 
la gente se presentó a la moratoria 
no pasa a un segundo plano. 

Y sería saludable que así sucedie- 
ra. No porque sea un tema que ca- 
rezca de importancia, sino porque 
frente al problema estructural de fi- 
nanciamiento del sector público, la 
determinación de las causas del ni- 
vel de acatamiento a una moratoria 
pierden algo de su relevancia. Con- 
cretamente, $ 4000 millones pueden 
brindar algo más que aire a las arcas 
públicas, pero no dejan de ser una 
salida parcial (esta moratoria, como 


las demás, ha sido pensada, precisa- 
mente, como una escapatoria coyun- 
tural). 

Además, el Gobierno vino a agre- 
gar un factor que podría comprome- 
ter aún más la de por sí precaria si- 
tuación fiscal. La experiencia pasa- 
da muestra que la recaudación de las 
moratorias va disminuyendo con el 
paso de los meses porincumplimien- 
to de los contribuyentes. Si llevado 
porel éxito, Economía volviera a so- 
licitar un adelanto de fondos al sis- 
tema financiero a cuenta de la recau- 
dación futura y si ésta se comporta- 
se de modo similar a la de otras mo- 
ratorias y planes de pago, el efecto 
final habrá sido sumar las necesida- 
des de 1995 a las de 1996. Un esce- 
nario nada halagiieño si, entre otras 
cosas, no mejora el nivel de activi- 
dad económica y, por esa vía, la re- 
caudación impositiva normal. 

En función de estas consideracio- 
nes, dadas las actuales necesidades 
de financiamiento del gasto público, 
lo verdaderamente novedoso -—y 
tranquilizador— sería si el Gobierno 
pudiera garantizar un flujo adicio- 
nal, estable y duradero de, por lo me- 
nos, $ 400 millones mensuales. Cla- 
ro está que los requerimientos futu- 
ros nunca desvelaron a las autorida- 
des; en esto encontramos una cons- 
tante más en el comportamiento ofi- 
cial: el esquema de caja es un su- 
puesto básico de la Convertibilidad 
y en la medida en que en lo inmedia- 
to se verifique el equilibrio, las cues- 
tiones de mediano y largo plazo en- 
contrarán alguna salida cuando les 
toque el turno de ser de corto plazo. 

Pero nosotros no nos podemos 
abstraer de ese problema permanen- 
te que es la necesidad y el uso que 
tienen los recursos públicos. Tome- 
mos, por caso, las estimaciones in- 
cluidas en el proyecto de Presupues- 
to dela Administración Nacional pa- 
ra 1996; según aquellas, los recur- 
sos que aportarán la Dirección Ge- 
neral Impositiva y la Dirección Na- 
cional de Aduanas serán de poco más 
de $ 36.000 millones. Sin embargo, 
desde el vamos, esos ingresos se en- 


cuentran comprometidos en otros 
destinos: alrededor de $ 15.000 mi- 
llones se transferirán a las provin- 
cias por coparticipación, aportes y 
afectaciones específicas; además, 
otros $ 8000 millones financiarán 
parte de las prestaciones de la Segu- 
ridad Social “y otros gastos operati- 
vos”. 

En suma, el Gobierno actúa como 
una mera correa de transmisión de $ 
23.000 millones (64 por ciento de 
esos recursos), esto sin contar otras 
transferencias corrientes y de capi- 
tal y el pago de intereses de deuda 
que ahondan la magnitud de los in- 
gresos que recauda el Estado nacio- 
nal y no puede asignar libremente. 
Si a estos conceptos se le agregan 
gastos de funcionamiento del apara- 
to estatal que deben considerarse in- 
flexibles a la baja (parte de las ero- 
gaciones en Personal y Bienes y Ser- 
vicios), el margen de acción se ve 
sumamente reducido. 

Enotras palabras, la disponibilidad 
de los escasos recursos públicos (la 
presión tributaria del año que viene 
rondará el 15 por ciento del PBI) es 
por demás limitada y las medidas de 
contención y disminución del gasto 
han resultado prácticamente inefecti- 
vas. A título ilustrativo, señalemos 
que, a pesar de las medidas de reduc- 
ción de salarios adoptadas en marzo 
pasado, el gasto final proyectado en 
personal para este año es superior a 
lasprevisiones originarias contenidas 
en el Presupuesto de 1995. 

En este orden de ideas, los planes 
de pago, etc., no pueden más que ser 
vistos como salidas netamente cor- 
toplacistas que sólo facilitan el cie- 
rre de las cuentas fiscales. Por lo de- 
más, aun la más exitosa de las mo- 
ratorias no logrará aportar mucho a 
la solución del problema estructural 
del financiamiento público si no se 
la aprovecha para realizar, como mí- 
nimo, un seguimiento permanente 
del acatamiento tributario. 


* Economista del Centro de Estudios 
Bonaerense. 


Saldos y retazos 


La convertibilidad rigió ininterrumpidamente en la paridad 2,2727 desde 
1899 hasta 1929, es decir durante 30 años. Se demostró muchas veces que 
la convertibilidad argentina era una estructura permanente y de doble vía, 
que permitía el ingreso de capitales y podía afrontar el egreso. Horacio Lien- 
do, 23/11/95. Ley dictatorial, impide al trabajador mantener fijo su salario 
real y sujeta su empleo al capricho del gran capital. No imitada por país al- 
guno, conocimos por fin al padre de la criatura, basada en un conocimiento 
imperfecto del pasado y una visión interesada del mismo. “Soy el redactor 
de la ley dijo pensé mucho tiempo en este esquema antes de proponerlo. 
Y estudié mucho nuestra historia.” ¿Qué historia? ¿La de Grosso? La histo- 
ria dice otra cosa: 1%) Como ley provincial, la convertibilidad empezó el 
3/1/1867 en Buenos Aires, y como ley nacional, con la 1130 del 5/11/1881. 
2”) La realidad no se crea por ley: la ley Roca/Rosa del 4/11/1899 no se apli- 
có hasta 1902-3, debido a condiciones económicas adversas. 3%) Que una ley 
no se derogue no significa que rija: la ley 3871 no se derogó, pero bastó con 
cerrar la Caja de Conversión entre 1914, al comenzar la Guerra, y 1927, cuan- 
do la reabrió Alvear. La conversión no pudo resistir grandes shocks exter- 
nos. Y esto no es un punto de vista en una discusión: ante la crisis de 1876, 
1885 y 1929, la convertibilidad se cayó. No les quedó otra a Avellaneda, Ro- 
ca, Victorino de la Plaza e Yrigoyen: no entraba en sus mentes dejar que el 
país y su gente fueran vaciados por el mercado mundial. Llamar a esto “es- 
tructura exitosa de doble vía” es, pues, otra mentira. Raúl Prebisch, subse- 
cretario de Hacienda bajo un gobierno de facto que aplicó un plan económi- 
co ortodoxo, dijo 15 años después de la última experiencia: “El sistema de 
la Caja de Conversión fue de extrema rigidez. Se limitaba a entregar auto- 
máticamente papel a cambio de oro y oro a cambio de papel, de acuerdo con 
una relación fija. Dentro de este régimen, para mantener la conversión y la 
estabilidad monetaria, era necesario someter las actividades internas a las 
- bruscas eintensas fluctuaciones del balance de pagos. La caja funciona mien- 
tras ingresa oro para convertirse en papel, pero deja de funcionar, cuando de- 
bido a balances de pago adversos hay que entregar papel para exportar oro 
y someter a la economía interna a una violenta deflación”. ¡Vaya éxito! 
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El economista estonio Ragnar Nurkse (1904-1961), teórico del creci- 
miento balanceado, definió 50 años atrás el equilibrio monetario interna- 
cional: un tipo de cambio de equilibrio es el que, “por cierto período de 
tiempo, mantiene en equilibrio al balance de pagos”. Olivera (1962) de- 
mostró que ese concepto es restringido, y que el equilibrio del balance de 
pagos exige el equilibrio general, no sólo el del mercado cambiario: un 
equilibrio meramente cambiario, logrado a expensas de la producción y 
el empleo, no es equilibrio del balance de pagos. En la Argentina, si pres- 
cindimos de factores no esenciales, el equilibrio cambiario exige que: la 
oferta de dólares, fruto de la exportación (E), debe satisfacer la demanda 
de dólares para comprar importaciones (1) y pagar servicios de la deuda 
externa y utilidades de inversiones extranjeras directas (D). En símbolos 
E=I+D. Si la autoridad —no el mercado- fija el tipo de cambio, éste de- 
bería asegurar esa igualdad en el tiempo. Y se vio que el tipo elegido fue 
erróneo, y que en ningún momento E fue superior o al menos igual a 1 + 
D. La paridad 1:1 inmutable no tuvo por fin lograr el equilibrio cambia- 
rio, sino un fin político: inducir confianza en el nuevo peso convertible. 
Cada día, al informarse sobre los mercados, se dice: “El dólar cotiza sin 
variantes”. ¿La oferta iguala a la demanda? Un cachito de esa oferta es 
creada al salir a cada rato el ministro a endeudarnos otro cachito, al ofre- 
cer en liquidación los saldos y retazos de la masiva enajenación del pa- 
trimonio público; otro cachito lanzando al desamparo millares de traba- 
jadores, para que el Estado gaste menos en gente y más en dólares para 
cumplir con la importante suma a que asciende D y que el Estado no re- 
úne con impuestos, al negarse a gravar las ganancias de la Argentina 1 y 
sus cañones apuntarlos a la Argentina 2, cada vez más anómica, faméli- 
ca, marginal, analfabeta, enferma y desilusionada. No es equilibrio gene- 
ral, porque la temperatura se mantiene incendiando el país: hoy los fun- 
damentalistas de mercado piden reducir a la mitad los empleados del Es- 
tado; mañana pedirán la mitad de la mitad, y así hasta desaparecer el pro- 
pio Estado, organización jurídica y política de la Nación. Pero —eso sí= 
con el dólar sin variantes en su cotización. 


¡ASH 8 


La compañía que tiene la 
concesión por 30 años de la 
provisión de agua en la Capi- 
tal y en 13 partidos del conur- 
bano bonaerense emitió un 


: Euro Commercial Papers por 


70 millones de dólares. Esos * 
fondos serán utilizados por 
Aguas Argentinas para finan- 


: clarsu programa de inversión 


y sus necesidades de capital 
detrabajo. Ese papel constitu- 
ye el primer tramo de un Pro- 
grama Global de ON por 100 
millones, hasta 365 días de 
plazo. Los organizadores del 
programa son Galicia Capital 
Markets y el Banco Santan- 
der. Esos bonos han sido ca- 
lificados con un AA por las 
agencias deriesgo Broda, Do- 
mínguez Econsult/Duff é 
Phelps y Risk Annalysis. 
Aguas Argentinas facturó en 
los primeros nueve meses de 
este año 269 millones de dó- 
lares, 23 por ciento más que 


: en igual período de 1994. 
. Desde el inicio de sus opera- 


cioneslacompañíaincremen- 
tó en un 8,2 por ciento la can- 
tidad de personas que recibe 


- el servicio de agua potable y 


en un 29,6 por ciento su pro- 
ducción. 


MILKAUT 


La Asociación Unión Tam- 
beros Cooperativa Limitada, 
que maneja la firma Milkaut, 
invirtió 6 millones de dólares 
en una nueva planta elabora- 
dora de leche en polvo, ubica- 
da en la localidad de Franck, 
Santa Fe. Milkaut tiene un 
proyecto de expansión que re- 
quiere unainversión de 40 mi- 
llones de dólares. La flaman- 
te fábrica de 2500 metros cua- 
drados empleará a 40 opera- 
rios y procesará 500.000litros 
de leche por día, con una ca- 
pacidad de elaboración de 50 
mil kilogramos. La Asocia- 
ción Unión Tamberos Coope- 
rativa fue creada en 1925, y 
en la actualidad cuenta con 
ocho plantas industriales que 
emplean a 1250 trabajadores 
que procesan diariamente 1,1 
millones de litros de leche, in- 
sumo que proviene de los 
1356 productores asociados. 
Milkaut tiene nueve sucursa- 
les de venta en todo el país y 
su facturación de este año al- 
canzará los 160 millones de 
dólares. Susexportacionessu- 
marán 30 millones, y los prin- 
cipales destinos de sus pro- 
ductos han sido los países del 
Mercosur, Estados Unidos, 
Canadá, Japón, Holanda, en- 
tre otros. Con activos por 96,6 
millones de dólares, la ganan- 
cia de la compañía fue de 5,6 
millones de dólares en 1994, 


AMERICAN PLAST 


La fábrica de envases plás- 
ticos, que hace poco más de 
dos años ingresó ala oferta pú- 
blica, fue comprada por la bra- 
sileña Dixie-Toga. Por 22,8 
millones de dólares, esa com- 
pañía se quedó con el 63 por 
ciento del capital de American 
Plast, paquete que equivale al 
88,2 por ciento de los votos en 
las asambleas. Como alos bra- 
sileños no les interesaba uno 
de los activos de American 
Plast, Tecnograf, los accionis- 
tas argentinos decidieron ven- 
der el paquete de esa empresa 
a la firma Vince International 
Holdings Limited por el sim- 


+ bólico precio de 1 peso. * 


